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第 3章　我が国における清算価値保障原則の理解
　本章では、前章において得られた結果をもとに、我が国における清算価値保
障原則の理解のあり方について検討する。これにあたり、まずは、従来の実務
および理論をより詳細に確認・整理しておきたい。
第 1節　従来の我が国の実務と理論
第 1款　実務の確認
　まずは、実務を確認したい。清算価値保障原則をめぐる実務については、第
1 章第 1 節で指摘したように、両再建型手続で清算価値の意義が異なっている
ように思われるため、3 つの切り口からこれを分析したい。
（1）再生手続
　再生手続においては、裁判官の手になる文献による限り、財産評定の結果が
そのまま清算価値として採用されることがほとんどのようである71）。再生手続
においては、手続開始後遅滞なく再生債務者が有する財産について、再生債務
者等によって評定がなされ（民再 124 条）、これが財産評定と呼ばれる。財産
評定は、手続開始時の正確な財産状態の把握とともに、清算価値保障原則との
関係で要求されていると説明されるのが一般的で72）、実務上も、その結果は清
算価値保障原則の充足を判断するための重要な判断資料である、と位置づけら
71）　鹿子木・前掲注（15）172 頁、森＝川畑・前掲注（14）150 頁〔笹井〕、東京地
裁破産再生実務研究会・前掲注（15）238-239 頁参照。
72）　例えば、伊藤眞『破産法・民事再生法〔第 4 版〕』1028 頁（有斐閣、2018）、園
尾＝小林・前掲注（4）643 頁〔松下〕等参照。
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れている73）。
　財産評定の基準は「再生手続開始の時における価額」とされるが（民再 124
条 1 項参照）、この価額は処分価値とされ（民再規 56 条 1 項）、継続企業価値
による評定は例外的なものとされる（同項但書参照）。もっとも、ここにいう
処分価値とは、市場で売却する際の正常な価格ではなく、事業を清算して早期
に処分を行うことを前提とする価格をいうとされ74）、継続企業価値は含まれず、
解体処分価値を指すものと解される。
　もちろん、財産評定によって明らかになった価値が常にそのまま清算価値と
して受容されている、と言い切ることはできない。しかし、文献上は財産評定
が清算価値保障原則と結び付けられるのが一般的であり、事業譲渡がなされる
事例においても継続企業価値による財産評定はなされていないことからすれ
ば75）、現在の実務においては、財産評定で明らかになった手続開始時の解体処
分価値が清算価値としてそのまま用いられている、と理解せざるをえない。
　以上を前提とすれば、再生手続における清算価値の算定については、財産評
定と同じく、算定対象財産確定時は手続開始時、算定基礎は解体処分価値、算
定基準時は手続開始時となると解される76）。
（２）更生手続
　更生手続においても手続開始後に財産評定がなされるが、その意義は再生手
続におけるものとは異なっている77）。すなわち、清算価値保障原則との関係で
73）　鹿子木・前掲注（15）172-173 頁。
74）　鹿子木・前掲注（15）172 頁。
75）　森＝川畑・前掲注（14）155 頁〔笹井〕。
76）　実務は清算価値の算定基準時を開始時としているため、算定対象財産も開始時に
確定すると解さなければならない。理論的には、算定対象財産確定時と算定基準時
とが一致しなくともよいが、前者が後者に後れることはありえない。すなわち、開
始時の財産を認可時の価値で評価することは可能でも、認可時の財産を開始時の価
値で評価することはできない。
 　なお、算定対象財産確定時が算定基準時に先んじてしまうと、算定基準時に存在
しない財産を評価する必要が出てくるが、この点については前掲注（12）参照。
77）　この点について、より詳しくは、深山卓也編著『一問一答　新会社更生法』109
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財産評定が要求されているわけではなく、算定基礎は「時価」とされている。
そのため、財産評定の結果をそのまま清算価値保障原則との関係で用いること
はできない。
　もっとも、更生手続においても清算価値保障原則が妥当する以上、手続のど
こかのタイミングで清算価値を算定しなければならないところ、更生裁判所は、
財産評定とは異なる基準による評定を求めることができる（会更規 51 条 1 項）。
東京地裁は、これを根拠に、計画案作成時における清算価値及び継続企業価値
による資産総額を明らかにする書面の提出を求め、これが更生計画が清算価値
保障原則を遵守しているかという判断の基準となるとしている78）。
　清算価値保障原則違反の有無を検討するためには「計画案によって実現する
価値」と「清算価値」とを対比するはずであるから、東京地裁が、計画案で実
現する価値＝継続企業価値（の一種）は明らかになっているのに、改めて継続
企業価値による財産評定を要求する理由は、それを「清算価値」として用いた
いから、と理解するほかない。すると、この実務による限り、更生手続におけ
る清算価値とは、解体処分価値だけでなく、継続企業価値でもありうることに
なってしまう79）。
　以上を前提とする限り、更生手続における清算価値の算定については、算定
対象財産確定時は計画案作成時、算定基礎は解体処分価値および継続企業価値、
算定基準時は計画案作成時、と理解せざるをえない。
（3）両手続における実務の差異
　実務では、両手続ともに財産評定の結果を参考に清算価値を算定しているよ
うである。しかし、以上から明らかなとおり、両者の算定基準が同一であると
はいえない80）。
頁（商事法務、2003）以下、伊藤・前掲注（6）509 頁以下参照。
78）　東京地裁会社更生実務研究会・前掲注（18）187 頁〔市川＝矢作〕。
79）　なお、深山・前掲注（77）111-112 頁は、計画案作成時の解体処分価値の評価が
予定されるとする。
80）　もちろん、清算価値の算定はある程度フィクションとならざるを得ないため、現
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①算定対象財産確定時 ②算定基礎 ③算定基準時
再生手続 手続開始時 解体処分価値 手続開始時
更生手続 計画案作成時
解体処分価値および継続
企業価値
計画案作成時
　まず、算定対象財産の確定時からみれば（実務においても算定対象財産確定
時と算定基準時とは峻別されていないところであるが）、再生手続では手続開
始時と解されるのに対し、更生手続では計画案作成時である。したがって、更
生手続では開始後の財産変動（増加・減少）を加味して算定をしていることと
なり、仮に同一の債務者企業が両手続を利用した場合、双方で算定対象財産が
異なることとなろう。
　次に、算定基礎について、再生手続では解体処分価値による算定がなされる。
もちろん、継続企業価値による算定の可能性も排されてはいないが、現実には
事業譲渡による再建の事例ですら、かかる算定はなされていない。他方、更生
手続では、解体処分価値ではなく、継続企業価値による算定も要求されている
と理解できてしまう。そうであれば、双方の手続における清算価値の算定基礎
は、異なっていると評さざるを得ない。
　さらに、算定基準時も異なっている。すなわち、再生手続では手続開始時で
あるとされるのに対し、更生手続では計画案作成時の価値が算定されている。
手続開始後の価値変動（増加・減少）は、更生手続ではそのまま清算価値に反
映されるのに対し、再生手続では反映されえない。
　以上のように、両手続における清算価値の算定には、少なくとも理論上は、
明らかに差異が存在し、両手続で保障されている清算価値が同一であるとは言
い切れない。
実には両手続における清算価値は一致するように算定されるのかもしれないが、本
稿が指摘したいのは、理論上の齟齬である。
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第 ２款　学説における議論
　次に、学説の議論状況を見てみたい。本稿で取り上げる問題について、学説
では、再生手続を主眼として議論がなされ、様々な見解が主張されている。そ
のため、ここでも再生手続をメインに、3 つの切り口から整理して紹介する。
（1）算定対象財産確定時について
　算定対象財産確定時については、学説においても意識的に論じられていると
は言えない。ほとんどの論者が「清算価値の基準時」として議論しているのは、
本稿でいう「算定基準時」であり、その中で「算定対象財産確定時」について
の考え方が滲み出てくるという状況にある。しかしながら、論理的には「算定
基準時」よりも「算定対象財産確定時」が先に決されなければならないため、
本稿では先にこれを扱うこととする。
　もっとも、上記のような議論状況にあるため、算定対象財産確定時について
深く分析することは困難であるところである。そこで、いわゆる「清算価値の
基準時」をめぐる議論状況は後述の「算定基準時」にかかる議論で紹介・分析
することとし、ここでは論理的にありうる算定対象財産確定時にかかる立場を
確認するにとどめたい。
　算定対象財産確定時については、大別して開始時説と認可時説とがありうる
ところである。開始時説は、手続開始時に債務者の手元にあった財産が清算価
値算定の対象となるとする見解であり、再生手続との関係では、再生債務者等
に対して再生手続開始時の清算価値の維持を求めるという視点81）や、財産評定
の基準時が手続開始時であること82）が根拠となろう。他方、認可時説は、認可
時（ないし認可時に近接した時期）に債務者の手元にあった財産が算定対象と
なるとする立場である。後述の算定基準時を認可時とする見解の中には、（明
言するものではないが）この立場を前提としていると解されるものがある83）。
81）　伊藤・前掲注（72）1088-89 頁および 1089 頁注 83 参照。
82）　鹿子木・前掲注（15）173 頁参照。
83）　例えば、算定基準時について認可時説に立つ濱田・前掲注（12）5 頁は、「債権
者のために掴取された債務者財産は動的に把握され…基準時が開始時で固定される
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　もっとも、近時は、算定対象財産確定時について検討すること自体の意義を
問う指摘も存在する。すなわち、法人の再建事件では原則として自由財産が認
められないから、算定対象財産確定時が開始時であろうが認可時であろうが、
清算価値算定の対象は法人の総財産となる、というのである84）。
（２）算定基礎について
　清算価値の算定基礎については、とりわけ事業譲渡による再建の場面を念頭
に、解体処分価値説と継続企業価値説とが対立している。
　解体処分価値説は、清算価値が継続企業価値によって算定される余地はない
とする見解である。代表的な論者である伊藤眞教授は、清算価値保障原則にお
いて想定されるのは解体清算であるから、破産手続における事業譲渡によって
実現する価値は継続企業価値であり、計画弁済額がそれを上回る必要はないと
指摘する85）。また、中西正教授は、再建型手続は破産手続が開始できない場合
にも開始しうるため、破産手続を経由せずに清算価値保障原則を説明すべく、
個々の財産の（解体）処分価値の積み上げが保障されるべき清算価値となる、
とされる86）。また、再生手続との関係では、財産評定が解体処分価値を基礎に
なされていることもこの立場の補強材料となろうか87）。
　他方で、継続企業価値説は、清算価値が継続企業価値によって算定される余
地を肯定する。水元宏典教授は、清算の概念には事業活動の継続を前提とした
事業財産の一括処分も含まれるから、一括譲渡の買い手が現に存在し、その提
示額が解体処分価額を超えている場合には、清算価値保障原則のもとで保障さ
れるべき価値は、当該一括処分価額となる、とする88）。水元教授は具体的に買
必然性はない」とし、算定対象となる財産が開始時で固定される必要はない旨を述
べている。
84）　高田・前掲注（8）824 頁。また、高田・前掲注（3）908-909 頁も参照。
85）　伊藤・前掲注（72）1089 頁注 83 参照。
86）　松下＝山本・前掲注（3）246 頁〔中西〕参照。
87）　もちろん、先に見たように、財産評定を継続企業価値によってなすことも例外的
とはいえ可能なのであるから、かかる理屈付はあくまで補強材料に過ぎない。
88）　山本ほか・前掲注（5）24 頁〔水元〕。また、山本克己編著『破産法・民事再生
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受人が出現した場面を念頭に置かれているが、山本和彦教授はさらに進んで、
仮に現実に買い手が出現しなくても、その出現が破産手続の下で合理的に予測
されるような場合にも、やはりその予測された買い手の示すであろう価額が清
算価値となりうる、とする89）。
（3）算定基準時について
　算定基準時については、さらに活発な議論がなされている。
　まず、開始時説は、算定対象財産の開始時の価値が清算価値となるとする。
算定対象財産確定時について開始時説を採用する論者（および実務）が主とし
て採るところであり、理由としても、再生債務者等に対して再生手続開始時の
清算価値の維持を求めるという視点90）、財産評定の基準時が手続開始時である
こと91）が述べられる。もっとも、この立場によれば、手続開始後に財産価値が
変動した場合の処理が問題となるところ、価値上昇事例について、実務では、
直近の清算配当率を債権者に提示させるのが望ましい92）とされ、価値下落事例
については、厳格に清算価値保障原則を適用しない93）と論じられる94）。
　次に、認可時説は、算定対象財産の認可時の価値が清算価値となるとする見
解である。先述のように、算定基準時について認可時を採用する論者は、（明
示的ではないが）前提として算定対象財産確定時も認可時と解しているように
思われる。認可時説の論拠としては、債権者が価値上昇の機会・可能性を享受
する代償として、価値下落のリスクも負担すべきであること95）、手続開始時よ
法概論』370 頁注 3〔山本弘〕（商事法務、2012）もこの見解とみられる。
89）　山本・前掲注（5）70 頁。
90）　伊藤・前掲注（72）1089 頁注 83、鹿子木・前掲注（15）173 頁参照。
91）　鹿子木・前掲注（15）173 頁参照。
92）　森＝川畑・前掲注（14）153 頁〔笹井〕および 347 頁〔坂本〕参照。
93）　伊藤・前掲注（72）1089 頁注 83 参照。
94）　もっとも、開始時説によれば開始時の清算価値を保障すれば十分であるはずであ
り、このような清算配当率の再算定や清算価値保障原則の緩和が理論的にいかなる
位置付けを有しているかは不明瞭である。
95）　濱田・前掲注（12）4 頁。
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りも計画認可時の清算価値が減少している場合には、清算価値保障原則違反を
理由に牽連破産させても手続中に失われた価値を回復する方途はないし、他方、
手続開始時よりも計画認可時の価値が増加している場合には、現在の価値より
も低い水準の再建計画を債権者が受け入れなければならない必然性はないこ
と96）、個人再生について算定基準時は認可決定時とされていること（民再 236
条および 242 条）97）等が挙げられる98）。なお、この立場では、特に再生手続の財
産評定の基準時が開始時であることの説明が必要となるが、再生手続の主たる
利用者は中小企業であるため過度に手続を重くしないようにする必要があるこ
と、再生手続は更生手続と比べて迅速に進行するため開始時と認可時との財産
価値が大きく異ならないことから、開始時の財産評定をもって清算価値が算定
されていると理解したり99）、何らか事情の変更があった場合には、認可時を基
準とした再評価の必要性が否定できないとする見解もある100）。
　さらに、折衷説も主張される101）。これは、算定基準時は開始決定時が原則で
あるが、認可決定時までに違法とはいえない事情により資産が減少し102）、清算
配当率が低下したときは、再生計画案提出時または認可決定時まで算定基準時
を繰り下げることが許される、とする見解である。その理由としては、手続廃
止決定をしても開始決定時の清算価値が保障されるわけではないこと、個人再
96）　山本・前掲注（5）71 頁。
97）　山本・前掲注（5）71 頁注 51。
98）　このほか、濱田・前掲注（12）3-4 頁は、再生手続は旧更生手続のような観念的
清算とは評価できないことや、開始時説の背景にある破産手続における固定主義も
硬直的であることを指摘する。
99）　園尾＝小林編・前掲注（4）646 頁〔松下〕、濱田・前掲注（12）3 頁参照。
100）　藤本利一「「債権者一般の利益」概念の意義と機能」佐藤鉄男＝中西正編著『倒
産処理プレーヤーの役割―担い手の理論化とグローバル化への試み』244 頁（民事
法研究会、2017）。
101）　園尾隆司「東京地裁における民事再生実務の新展開と法的諸問題」債管 92 号
19-20 頁（2001）。
102）　もっとも、資産目減りの原因が不法なもので、否認権行使の対象となるような
場合は除くとされている（園尾・前掲注（101）19 頁）。
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生では認可時説が明定されていることが挙げられる。 
　最後に、判断時説がある103）。これは、再建型手続全体を通して清算価値は保
障されるべき、とする見解であり、認可時はもとより、手続開始時からのすべ
てのタイミングで清算価値の保障を要求するものである。理由としては、事業
再生のチャンスを与える代わりに清算価値の保障が求められること、（価値下
落事例を念頭に）法は、開始時より清算価値が下落している可能性を許容して
いること等104）を挙げる。したがって、価値が下落した場合には、認可時の清
算価値を配分すればよく、他方、価値が上昇した場合には、特段の事情のない
限り、その上昇分も債権者に保障すべきとする105）。
（４）学説相互の連関
　学説状況を概観したが、3 つの切り口は別々に議論されているきらいがあり、
その相互の連関を整理するのは容易ではない。
　もっとも、議論の基軸となっているのは、算定対象財産確定時・算定基準時
をいずれも開始時とし、算定基礎を解体処分価値に限る立場であるように見受
けられる。この立場に対して、算定基礎を解体処分価値に限らないとする見解
や、異なる算定基準時を提示する見解が主張されている、と把握することが可
能であろう。そして、学説対立の背景には、再建型手続における財産価値の変
動を前提に、手続によって上昇した価値を債務者に残存させることは妥当か、
他方で価値が下落した場合に債務者に責任を取らせる（牽連破産させる）こと
は酷か、という点に関する価値判断があるものと思われる。
103）　中井康之「財産評定をめぐる２、３の問題－財産評定の評価基準と清算価値保
障原則の基準時－」債管 105 号 96-97 頁（2004）参照。また、才口千晴＝伊藤眞監
『新注釈民事再生法　上〔第 2 版〕』691 頁〔服部敬〕（金融財政事情研究会、2010）
も判断時説を支持する。
104）　中井・前掲注（103）96-97 頁は、倒産手続が開始すれば、事業価値は通常下落
するところ、価値の下落を理由に清算価値保障原則違反だとするのは、再建のチャ
ンスを与えるという法の趣旨に反しており、妥当でないとして開始時説を批判する。
105）　中井・前掲注（103）97 頁参照。もっとも、「特段の事情」が何を意味するかは
明らかではない。
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　いずれの価値判断に理があるかは次節で検討するが、ここで確認しておきた
いのは、以下の点である。まず、学説においても、算定対象財産確定時が明確
に意識されているとは言い難い。特に、算定基準時にかかる認可時説は、算定
対象財産確定時も認可時とすることが理論的にも一貫するように思えるが、こ
れが論者の間で共有されているかは判然としない。また、算定基礎と算定基準
時との関係が不明確な学説が多い。例えば、算定基礎について継続企業価値説
を採用する水元宏典教授は、事業買受人が現に存在している場合に、その買受
人が提示した買受価格を清算価値の算定基礎とすることを肯定されるものの、
算定基準時については、買受人出現時を採用しているとも、認可時を採用して
いるとも言えてしまう 106）。他方、算定基準時についての認可時説・折衷説・判
断時説の各見解において、事業譲渡があった場合の処理は明らかとは言い難く、
筆者の知る限りでは、認可時説に立たれる山本和彦教授が、唯一算定基礎と算
定基準時とを連動させ、認可時の継続企業価値（事業譲渡価格）が清算価値と
なる、と主張されているのみである107）。
　以上のように、学説においては様々な見解が存在するものの、本稿でいう 3
つの切り口を明確に意識しているものは限られてしまっている。
第 2節　清算価値保障原則の趣旨
　本節では、前節で概観した我が国の理論状況を踏まえ、第 2 章の米国法の分
析から得られた示唆をもとに、清算価値保障原則の趣旨について検討する。
　我が国における清算価値保障原則の理解をめぐる問題は、手続中に財産価値
が変動することによって顕在化する。一方では、再建型手続によって財産価値
106）　水元教授は、現実に買受人が出現した場合について述べておられ（山本ほか・
前掲注（5）24 頁〔水元〕）、事業譲渡のない場合にいかなる立場を採っているかも
不明確である。
107）　もっとも、山本和彦教授は、算定対象財産確定時についても認可時であると明
言されているわけではない。
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が上昇した場合に、その上昇分を債権者に配分しなければならないのか、それ
とも再生債務者・更生管財人が保持することが許されるのかという問題が生ず
る。先に見た、算定基礎における継続企業価値説や算定基準時における認可時
説などには、価値が上昇したのであれば、その分も債権者が配分を受けられて
しかるべき、という価値判断が見え隠れする。これらの論者は、債権者の権利
行使が阻害されるからこそ、再建型手続が追行でき、かつ、債務者財産の価値
も増大するのであるから、その裏返しとして、価値上昇分を債権者に配分すべ
き、とするのであろう。事実、再生手続における算定基準時について開始時説
に立つ実務の立場もこの問題を意識し、財産価値が上昇している場合には、債
権者の賛同を得るべく、直近の清算配当率を債権者に提示させるのが望ましい、
としている。
　他方で、価値下落時に顕在化するのは、価値の下落分を債務者と債権者のい
ずれの負担とすべきかという問題である。算定基準時にかかる認可時説・折衷
説・判断時説が、そもそも倒産手続では財産価値が下落することが前提とされ
るとか、清算価値保障原則違反を理由として牽連破産させても、下落した価値
がもどるわけではないと指摘するのは、債務者に価値下落のリスクを負担させ
るべきではない、と考えていることによるのであろう。また、価値上昇の場合
に債権者が利益を得られるのであれば、下落時にも債権者がリスクを負担すべ
き、とも主張されており 108）、これによれば再建型手続によるリターンおよびリ
スクを、すべて債権者が負わされることにもなろう。
　このように、学説・実務の議論の結論を分けるのは、価値の上昇・下落分を
債務者と債権者のいずれに配分すべきかという点に関する価値判断である、と
評することができる。すなわち、我が国において議論されている問題は、再建
という極限状態における債務者・債権者の間の利害調整に還元することができ
る。
　この整理に基づけば、第 2 章で分析した米国の議論は、我が国の問題を検討
108）　濱田・前掲注（12）4 頁。
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するにあたり、非常に有用と考えられる。米国において清算価値保障原則は、
継続企業価値のうち、解体処分価値を上回る部分を、債務者と債権者のいずれ
に配分すべきか、という価値判断を決する原理である。すなわち、清算価値保
障原則は、再建という極限状態における債務者と債権者との利害調整原理であ
り、清算価値とは、「通常の管財人が実現し得る価値」とされている。米国に
おいてかかる意義が確立したのは、債務者財産の価値を債務者自身以上に最大
化できる者はいない以上、債権者の期待が合理的と評価できるのは、通常の破
産管財人が実現し得る価値に限定され、他面で、通常の破産管財人では実現し
得なかった価値については債務者の再建原資としてもよい、との価値判断がな
されたためである。
　我が国においても、清算価値保障原則において想定されているのは破産手続
によって実現する価値であるところ、破産手続において破産財団に属する財産
を換価することができるのは破産管財人のみであり、破産管財人は財産管理に
ついて善管注意義務を負い、裁判所の監督にも服する。したがって、債務者に
属していた財産の価値を債務者以外の者で実現できるのは破産管財人しかおら
ず、かつ、その破産管財人がなす換価が最もベターな換価方法であることとな
る。もちろん、破産管財人に選任される個々人の能力には差が出るであろうが、
破産手続の処理において期待される通常の破産管財人が実現し得る価値が一定
程度定まるものとすれば、それこそが、債権者が破産手続において期待すべき
価値であり、債権者に保障されるべき価値、ということになるのではなかろう
か。これが説得力を持つとすれば、その裏面で、通常の破産管財人が実現でき
ない価値まで債権者が再建型手続において満足を期待したとしても、かかる期
待は合理的ではなく、その価値は清算価値として保障される範疇にはない、と
いえよう。
　他方、債権者（更生手続の場合には株主等も含む）に配分されない価値は、
我が国においても基本的には債務者に残存することとなり、この価値を再建原
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資として再生債務者・更生管財人は再建を目指すこととなる109）。しかしながら、
再建という極限状態にある以上、いかなる価値でも残存が許容されるとはいえ
ないであろう。すなわち、通常の破産管財人ですら実現し得る価値を債務者が
保持することができれば、債務者は、極限状態にあるにもかかわらず、自らの
貢献に見合わない価値を（いわば「棚ぼた」的に）保持することとなってしま
う。このような事態を正当化できないのは我が国においても同様であり、債務
者が保持しうる価値の上限を決する概念として、「通常の破産管財人が実現し
得る価値」が要求されよう110）。
　以上のように、我が国においても、米国における清算価値をめぐる議論は通
有するといえ、清算価値は「通常の破産管財人が実現し得る価値」と解すべき
である。
第 3節　事業譲渡による再建における清算価値保障原則の理解
　ここでは、前節で明らかにした清算価値保障原則の趣旨をもとに、3 つの切
り口について検討したい。検討にあたっては、価値が上昇した場面と価値が下
落した場面との双方を取り上げることとする。
109）　もちろん、清算価値を超える価値を債権者に配分することも可能である。清算
価値を上回る部分については、必ず債務者に残存しなければならないのではなく、
これをどのように配分するかは、まさに再建計画において決されるべき問題といえ
る。すなわち、ここで問題としているのは、「債務者に残存しなければならない価
値」ではなく、「債務者に残存することが許容される価値」である。
110）　東京高決平 19・4・11 金法 1821 号 44 頁は、別除権者に対して担保権消滅許可
に伴う価額弁済と不足額１％を弁済する内容の再生計画について、破産管財人によ
る任意売却であれば担保目的不動産をより高額で売却できたとして、清算価値保障
原則違反を認定している。通常の破産管財人であればいかなる換価をしたかを検討
した上で清算価値保障原則違反を認定しており、本稿の立場からは高く評価できる。
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第 1款　清算価値算定の対象財産確定時
　そもそも、清算価値の算定対象となる財産の確定時については、法人の場合
にはこれを論ずる意義がない、とする指摘が存在するが111）、これは当たらない
と考える。例えば、開始時に存在した C という財産が手続中に D に等価で変
換され、認可時まで D がその価値を維持し続けた、という場合には、確かに
開始時の財産である C の価値を算定しても、認可時の財産である D の価値を
算定しても、算出される清算価値は変わらない。しかし、すべてがこのような
ケースとは限らない。例えば、再建型手続を行っている以上、変換後の財産価
値がそのまま維持されるとは限らない。メーカーである再生債務者が手元資金
を使って原材料を購入した、という場合を想定してみる。一般論として、動産
は財産価値の劣化が激しいと考えられ、原材料が認可時まで当初の価値を維持
したままであるとは考えにくい112）。すると、算定対象財産を開始時の財産とす
るか認可時の財産とするかで清算価値は大きく異なることとなる。したがって、
算定対象財産確定時について等閑視すべきではない。
（1）価値上昇事例についての考察
　そこで、算定対象財産確定時について、まずは価値が上昇（財産が増加）し
ている場面を検討する。この場面で問題となるのは、価値の上昇分を債権者に
配分しなければならないのか、それとも再生債務者・更生管財人が保持するこ
とが許されるのか、という点である。
　算定対象財産確定時について開始時説を採用すれば、再生債務者・更生管財
人が、再建型手続によって開始時の財産の価値をどの程度高められたか、を把
握することができることとなる。それゆえ、再生債務者・更生管財人は、開始
111）　高田・前掲注（8）824 頁。また、高田・前掲注（3）908-909 頁も参照。
112）　また、そもそも必ず等価で価値の変換がなされるとも言い難いのではないか。
再生債務者・更生管財人は、再建型手続において財産換価をしようとしているので
はなく、「経営」をしている以上、ある程度財産価値を変換することについて（もち
ろん裁判所の監督に服しながらも）裁量を有しているはずであり、一時的には価値
の変換で不利になっても事後的な利益を狙う、という判断も許容されるのではない
か。
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時に手元にある財産について価値を高めるような行動を取ることが動機付けら
れるといってよい。このような帰結は、債務者への残存が許容される価値の線
引き、という観点からも適切なものと思われる。
　これに対して、算定対象財産確定時を開始時より後の時点とすることは、再
生債務者・更生管財人への動機付けという観点から適切ではない。例えば、こ
れを認可時とする場合、本稿冒頭の事例でいえば、認可時に残存する B 事業
の価値が高まれば高まるほどに、その清算価値も高くなる。すると、再生債務
者・更生管財人は、再建のために事業の価値を高めれば高めるほどに、その増
加した価値を再建に用いるのではなく、債権者へ配分しなければならないこと
となってしまう。これでは、再建型手続によって事業の価値を高め、再建を果
たす動機付けは生じにくい。
　すると、価値上昇事例について算定対象財産確定時は開始時が妥当というこ
ととなる。
（２）価値下落事例についての考察
　価値上昇事例において開始時説が妥当であれば、理論的には価値下落事例に
おいても算定対象財産確定時について開始時説が採用されるべきであろう。し
かし、ここで、米国に目を転じると、米国においては、明文で算定対象財産確
定時は計画の効力発生日とされており（米国連邦倒産法 1129 条（a）（7）（A）（ii）
参照）、当然、価値下落事例においても同様と解されている113）。また、我が国
の学説における算定基準時にかかる認可時説・折衷説・判断時説からは、算定
対象財産確定時も開始時から繰り下げるのが素直な帰結に思える 114）。すなわち、
113）　7 COLLIER ON BANKRUPTCY, supra note 46, ¶1129.02 [7][b][iv] は、倒産手続開始か
ら認可までの間に財団財産の価値が下落したとしても、債権者はその損失を被るこ
とになると明言し、本稿の分類によれば、算定対象財産確定時および算定基準時に
ついて計画の効力発生日とするものと思われる。
114）　判断時説は、手続全体において継続的に清算価値が維持されなければならない
とする見解であるため、算定対象財産確定時（および算定基準時）が幅を持つこと
となるが、算定対象財産確定時を開始時に限定する見解ではないことは明らかであ
る。
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価値の下落を債務者の負担とすることは酷であること（再建型手続といっても
倒産手続を利用している以上、事業価値がある程度劣化することは避けられず、
価値の下落を理由に牽連破産としてしまうことは債務者に酷ではないか）、下
落した価値を回復する方途は存在しないこと、個人再生では認可時説が採用さ
れていること等は、算定対象財産確定時についても妥当するように思われる。
算定対象財産確定時（および算定基準時）を開始時から繰り下げるということ
は、事業価値が下落した場合においても、その下落した価値のみを清算価値と
して債権者に保障すれば十分であるということとなる。
　しかし、このように価値下落のリスクを債権者に負担させることが正当化で
きるかが検討されなければならない。
　事業価値が下落している場面（例えば目ぼしい財産が逸出している場合等）
で算定対象財産確定時を開始時から繰り下げてしまえば、債権者が再建型手続
に付き合わされることによって、清算価値が減額し続けることになってしまう。
仮に、債権者がどう努力しても事業価値の下落を回避できないのであれば、そ
の危険を債権者に負担させるのは容認し難い。そこで重要なのは、債権者に価
値の下落を回避する手段が与えられているか否かである。仮にそのような手段
が与えられているのであれば、開始時の財産価値がその後下落していても、自
ら価値下落のための手段を利用しなかったことを理由として（いわば自己責任
として）、清算価値が下落した価値により算定されることを受忍させる（正当
化する）ことも可能となる。他方で、かかる手段が与えられていない場合には、
価値下落のリスクを債権者に負担させることは妥当でない115）。
　そこで、価値下落を回避する手段について検討してみる。第 1 に、債権者が、
再生債務者・更生管財人による事業遂行・財産管理処分等について異議を述べ
る、ということが考えられる。しかしながら、債権者はこのような異議を述べ
ることができないと解される。再建型手続は再生債務者や更生管財人に債務者
115）　すなわち、濱田・前掲注（12）4 頁が指摘するような、価値が増加した場合は
その増加分を債権者が受領できることと引き換えに、価値下落の場合にすべてのリ
スクを負わせるという立場は、正当化できないのではないかということである。
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財産の管理処分権を付与しているところ、その制限は、裁判所の監督（民再
41 条 1 項、会更 72 条 2 項等）、再生手続であれば監督委員の同意（民再 54 条
2 項）等で法定されている。明文なく債権者の異議によって容喙されるような
権限は「管理処分権」とは言い得ないであろう。また、計画外事業譲渡の場面
については、債権者は意見聴取の対象となっているに過ぎず（民再 42 条 2 項、
会更 46 条 3 項 1 号）、それ以上の保護を法は与えていないと評価すべきである。
　第 2 に、事件そのものを破産手続へ移行させてしまうという方策が考えられ
る。事実、米国においては、第 11 章手続において財産価値が下落し、かつ、
再建の合理的な見込みが欠如した場合（米国連邦倒産法第 1112 条（b）（4）
参照）等に、債権者は事件を第 7 章の清算手続へ移行するよう申し立てること
が可能であり、債権者は、これ以上債務者に事業遂行・財産管理処分等を任せ
られないという場面では、移行申立てによって対抗することができると解され
る。ところが、我が国の手続移行にかかる規律によれば、先に再建型手続が開
始されている場合、破産手続を開始するためには、先行再建型手続を廃止する
必要がある（民再 250 条 1 項、会更 252 条 1 項参照）。しかし、再生手続にお
いて、清算価値保障原則違反を理由とする廃止決定は裁判所の職権頼みであり
（民再 191 条 1 号、169 条 1 項 3 号、174 条 2 項 4 号参照）、債権者に移行申立
権があるのは、手続開始原因が消滅したときに限定されている（民再 192 条 1
項）。更生手続では、清算価値保障原則を定めた明文規定がないものの、同様
に、清算価値保障原則違反を理由とする廃止決定は裁判所の職権頼みであり
（会更 236 条 1 号参照）、債権者に移行申立権が与えられているのは手続開始
原因消滅時に限られる（会更 237 条 1 項）。すると、我が国において債権者に
は、財産価値の下落を理由とする移行申立権は与えられていない、と評価せざ
るを得ない。
　上記の通り、我が国の債権者には、事業遂行・財産管理処分等に関与する権
限も、価値下落に対する対抗策も、法的には付与されていない116）。すると、再
116）　もちろん、事実上は職権発動の申立てや、意見陳述によって債権者の意向が事
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生債務者・更生管財人による事業遂行・財産管理処分等によって価値が下落し
たことの責任を債権者に負わせることは正当化できない。米国では、財産価値
の下落を理由とする手続移行申立権が法的に付与されており、それを行使しな
かった結果として、清算価値の下落を債権者に受忍させることもできよう117）。
しかし、このような申立権が法的に付与されていない我が国では、かかる正当
化はなしえない。むしろ、債務者は、再建型手続を用いることで、債権者から
の権利行使を遮断しつつ再建を果たす機会を得ており、このような双方の立場
の比較からも、債権者に価値下落のリスクを負担させることは正当化が困難で
あろう。したがって、価値下落事例において、算定対象財産確定時を開始時か
ら繰り下げることは妥当でない118）。
　他方、算定対象財産確定時について、開始時説の正当性を検討する必要があ
る。まず、再建型手続は、清算型手続が係属している場合には債権者一般の利
益に適合する場合にしか開始されない（民再 25 条 2 号、会更 41 条 1 項 2 号）。
また、開始決定について債権者は即時抗告権（民再 36 条 1 項、会更 44 条 1
項）を有すると解されている119）。そして、手続開始後に価値下落が予測される
場合には、再建計画案作成・可決・認可の見込みがないとき（民再 25 条 3 号、
会更 41 条 1 項 3 号）や、不誠実な申立て（民再 25 条 4 号、会更 41 条 1 項 4
号）に該当するとして、債権者は、手続開始決定について争う余地がある。す
業遂行・財産管理処分等に反映されることはありうるだろうが、ここでは、価値が
下落し続ける事態が生じても債権者を再建型手続に拘束することの正当化根拠を問
題としており、そのためには「法的に」異議申立権や移行申立権が付与されている
ことが必要であろう。
117）　理論的には、この手続移行申立権こそが、米国において算定対象財産確定時お
よび算定基準時を開始時から繰り下げる正当化根拠となっていると解される。
118）　なお、債務者に帰責性のない事由によって価値が下落した場合に牽連破産とな
ることは酷との指摘もありえよう。しかし、債務者に帰責性がなければ、債権者の
犠牲の上に常に再建が果たされる、というわけではなかろう。法は再建を保障する
のではなく、「再建の機会」を保障するのではなかろうか。
119）　再生手続について、園尾＝小林・前掲注（4）178 頁〔園尾隆司〕、更生手続に
ついて、伊藤・前掲注（6）100 頁等参照。
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ると、手続開始時点において存在する財産の価値を再建型手続によって実現す
るか否かは、債権者が容喙しえないわけではない。したがって、手続が開始し
ているのであれば、開始時時点で債務者の手元に存在する財産をもとにして再
建型手続を追行することについては、債権者が一応、承認したものとみること
ができ、開始時の財産を清算価値の算定対象とすることは、正当化できそうで
ある。
　もっとも、学説において指摘されるように、個人再生にかかる民事再生法
236 条・242 条は算定対象財産確定時（および算定基準時）を認可時としてお
り、立法担当者の見解も認可時説であったようである120）。通常再生と個人再生
とで算定対象財産確定時（および算定基準時）が異なることは、一見すると不
整合なことに思えるが、これは以下のように理解することができるのではなか
ろうか。
　民事再生法 236 条・242 条が規定するのは、計画取消事由としての清算価値
保障原則違反である。すなわち、認可決定時に一度清算価値保障原則は検討さ
れているものの、その後財産隠匿等が明らかになり、清算価値保障原則違反を
理由に計画を取り消すことが要求された場面でのことである。このような問題
が生ずるのは、個人再生が通常再生に比べ簡略化されているためである。すな
わち、個人再生手続においては、管財人はもちろん、監督委員や調査委員すら
選任されることはなく、債務者に対する監督が十分に働くとはいえず、財産隠
匿等の蓋然性が看過できない程度に認められる 121）。このような制度上の特殊な
事情が存在する個人再生において、計画取消しの場面でも算定対象財産確定時
を開始時で固定してしまえば、隠匿されていた財産を計画取消しの判断にあた
って考慮することができなくなってしまう。そこで、計画取消しの判断にあた
って例外的に算定対象財産確定時を繰り下げるべく、個人再生においては上記
120）　高橋宏志ほか「個人債務者の再生手続と司法書士業務（下）」登情 472 号 19-20
頁〔高橋宏志、髙山崇彦、始関正光、近藤昌昭発言〕（2001）参照。
121）　計画取消しの趣旨については、始関正光『一問一答　個人再生手続』265 頁（商
事法務研究会、2001）、園尾＝小林・前掲注（4）1211 頁〔佐藤鉄男〕参照。
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のような明文規定が存在すると理解すべきではなかろうか。
　以上のような理解に基づけば、価値下落事例においても算定対象財産確定時
を開始時より繰り下げることは妥当でなく、米国と異なり、我が国においては
財産価値の上昇・下落にかかわらず、算定対象財産確定時は手続開始時とすべ
きである。
第 2款　清算価値算定の基礎
（1）継続企業価値説の妥当性
　前節で明らかにしたように、債権者に保障されるべき清算価値とは、通常の
破産管財人が実現し得る価値と解されるべきである。したがって、通常の破産
管財人が解体処分価値より高い価値（＝継続企業価値）を実現し得るのであれ
ば、その価値こそが清算価値として債権者に保障されるべきこととなる。我が
国においても、破産管財人は破産者の事業を継続することができ（破 36 条）、
破産手続における継続企業価値の実現が想定されていることも、かかる理解を
基礎づけるであろう。
　したがって、清算価値算定の基礎を解体処分価値に限定する見解は妥当でな
く、継続企業価値（事業譲渡価格）による清算価値算定の余地が肯定されるべ
きである。その裏面で、再生債務者・更生管財人が実現しようとしている事業
譲渡が通常の破産管財人でも実現し得るものであるならば、これにより生ずる
価値は債務者に残存してはならず、清算価値として債権者に配分されなければ
ならない。
　このような理解によれば、債務者財産の価値に上昇・下落があった場合にお
いても妥当な結論を導くことができる。まず、再生債務者・更生管財人の尽力
によって事業譲渡を実現した場合には、事業譲渡価格と解体処分価値との差額
を再建原資とすることも可能となり、再生債務者・更生管財人に事業譲渡を実
現する動機付け（さらには、より高い価格での事業譲渡の実現の動機付け）を
付与することができる。事業譲渡による再建において一般に、再生債務者・更
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生管財人は、事業譲渡を実現させるべく、経営の合理化を進めたり、買受人を
より広く渉猟したりすると思われる。この努力によって産み出された価値（解
体処分価値を上回る価値）をも清算価値とし、再建計画においてすべて債権者
に配分しなければならないとすれば、そのような努力をする動機付けは生じ得
ない。そこで、こうしたまさに再生債務者・更生管財人によって産み出された
価値については、清算価値を構成しないとすべきである。逆に、通常の破産管
財人ですら当該事業譲渡を実現できるような場合には、再生債務者・更生管財
人に、事業譲渡価格と解体処分価値との差額部分を保持させることは、まさに
棚ぼた的な利益を債務者に残存させることとなり、正当化できない。
　次に、事業譲渡価格が下落した場合であるが、ここでも、前節で述べたとお
り、「通常の破産管財人が実現し得る価値」が基準となる。したがって、通常
の破産管財人でも事業譲渡を実現できるのに、再生債務者・更生管財人が（自
主再建等を選択して）事業譲渡を実現させなかった、あるいは、通常の破産管
財人よりも低い価格でしか事業譲渡を実現できなかったことにより122）、通常の
破産管財人よりも低い価値しか債権者に配分できなくなった場合には、清算価
値保障原則違反として、牽連破産に至るべきである。かかる帰結についても、
債務者に酷であるとの指摘はありうるだろうが、前款で述べたとおり、債権者
が債務者主導の再建型手続に従わざるを得ない一方で、債務者は管理処分権を
用いて再建の機会を得ていることに鑑みれば、かかる帰結は十分説得力を有す
る。
　なお、我が国では、中西教授が123）、清算価値保障原則は、債務者が自主再建
を前提として算定した継続企業価値を提示し債権者から法定多数の賛同を得た
が、それより高い買受価額を提示する買受人が存在する場面では適切に機能せ
ず、かかる場面で計画を不認可とすべきか否かは、清算価値保障原則だけでな
122）　もっとも、事業譲渡価格が下落したとしても、それが通常の破産管財人が実現
できる価値よりも大きいのであれば、清算価値保障原則違反とは言えない。
123）　以下の中西教授の見解については、松下＝山本・前掲注（3）245-248 頁〔中西〕
を参照。
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く、雇用や取引先に対する影響、事業継続の可能性、地域に与える影響等も考
慮して判断されなければならない、と主張される。本章第 1 節第 2 款で確認
したように、中西教授は算定基礎について解体処分価値説に立たれるため、買
受人の出現（＝継続企業価値の実現可能性）という事情は清算価値保障原則の
範疇で捕捉すべきではない、とされるのである。
　確かに、単に高い価格を提示する買受人が出現したからといって自主再建の
可能性を排除するのは適切でない。だからこそ、本稿で明らかにしてきたよう
に、清算価値保障原則が有する機能－債権者と債務者との利害の適切な調整－
を発揮すべく、算定基礎について継続企業価値説を採用すべきである。仮に債
務者が自主再建によって提供する価値が、一般的な破産管財人が実現する価値
に満たないのであれば、それに反対債権者が拘束されることは正当化できない。
前款で見たように、債権者は債務者の経営に容喙することはできないし、財産
価値が下落していても手続移行を申し立てることはできないのである。他方で、
債務者は、いかなる買受人が提示する価格をも上回らなければならないという
わけではない。すなわち、一般的な破産管財人が破産手続を追行しても出現し
得ないような買受人が提示した価格であれば、それを債権者が期待することは
合理的とは言い得ない124）。そうした場合には、これを清算価値とは認めず、自
主再建案のまま計画を認可することができる。したがって、むしろ継続企業価
値説こそ、事業譲渡価格が一般的な破産管財人が実現し得る価値か否かを検討
することで、自主再建によるべきか否かをより適切に決することができるとい
うべきである。
（２）継続企業価値による算定が許される場面
　もっとも、いかなる場面においても継続企業価値による算定が許容されるわ
けではない。清算型手続では事業価値は維持しにくいのであるから、再建型手
続で実現した価値だからといって、一足飛びにそれが清算型手続においても実
124）　例えば、再生債務者の経営者独自の人脈を通じて発見した買受人等であるなら
ば、その買受人の提示額は、通常の破産管財人では実現し得なかった価値というこ
ととなろう。
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現した価値というわけにはいかない。そこで、いかなる場面であれば継続企業
価値による算定が可能となるかが問題となる。
　この点、米国では、事業譲渡価格を清算価値算定の基礎とすることができる
のは、事業価値が清算型手続においても維持され、清算型手続でも買受人が出
現したであろうと推測される場合に限られる、とされていた。
　これらの要件は我が国においても十分有用である。問題となるのは、再建型
手続において実施された事業譲渡が破産手続においても実現し得るか否かであ
るところ125）、まずは事業価値が破産手続においても維持されることが必要であ
る。一般に、破産手続においては再建型手続よりもさらに事業価値が劣化する
と考えられ、そのような劣化した事業を破産手続において譲渡しても、再建型
手続における事業譲渡により実現した価値を下回ることは明らかである。例え
ば、再建型手続における事業譲渡で 100 の価値の財産を 120 で売却できると
する。この場合に、破産手続においては 100 の価値がそもそも維持できず 70
125）　なお、事業によっては、破産手続開始決定が法人の解散事由等になっていたり、
免許等との関係で、破産手続において譲渡自体ができない場合があることが指摘さ
れている（富永浩明「民事再生手続の発展的利用－清算的民事再生の利用とその限
界」事業再生研究機構編『民事再生の実務と理論』53 頁（商事法務、2010）参照）。
例えば、私立学校法人（私立学校法 50 条 1 項 5 号）や医療法人（医療法 55 条１項
６号）については、破産手続開始決定が解散事由とされているし、不動産会社の場
合にも、宅地建物取引業免許は、破産手続開始決定から 30 日以内に効力を失う（宅
地建物取引業法 11 条 1 項 3 号・2 項参照）。こういった場合には、当然、事業譲渡
によって実現する価値（継続企業価値）によって清算価値を算定する余地はなくな
る。
 　また、破産手続の方が事業譲渡が実現しやすい、という状況もありうる。すなわ
ち、林・前掲注（19）79 頁は、再生手続における代替許可制度は株式会社以外に適
用がないため、株式会社以外の法人が再生手続において事業譲渡を行うためには、
本来的な理事会・総会等の決定が必要となり、これらの機関が反対している場合に
は事業譲渡は実現しえないが、破産手続であれば、これらの機関の賛同なくして事
業譲渡を実現することができると指摘する。このような場面では、継続企業価値を
清算価値としてより認めやすくなるであろう。なお、関連して、破産手続を用いた
事業再建については、多比羅誠「破産手続のすすめ－事業再生の手法としての破産
手続」NBL812 号 32 頁（2005）も参照。
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に劣化してしまうのであれば、これを通常の破産管財人が 120 で売却できる
とは考えがたい。そのため、まずは事業価値が破産手続において維持されるこ
とが要求される。この認定にあたって考慮されるファクターについては、米国
の裁判例を参考にすれば、役員・労働者・顧客・取引先等が破産手続において
も離脱しないか、譲渡対象事業が市場でどの程度シェアを有しているか等が挙
げられよう。
　次に、破産手続においても買受人が出現すると予測されることも要求されよ
う。上述の例で言えば、破産手続においても 120 という買受価格を提示する
買受人が出現し得るかという点である126）。仮に破産手続においても事業価値が
毀損しないとしても、その価値を具現化してくれる買受人が出現しなければ、
当然、120 という価値を清算価値として認めることはできない。この判断にあ
たっては、再建型手続においてなされたのと同じ形で通常の破産管財人も買受
人を渉猟できるかが重要なファクターとなろう。例えば、再生債務者や DIP
型の更生管財人の人脈を通じることによってこそ買受人を発見できたのであれ
ば、通常の破産管財人では発見できなかったこととなり、継続企業価値による
清算価値の算定は否定される。
第 3款　清算価値算定の基準時
　続いて、清算価値の算定基準時について検討する。清算価値を通常の破産管
財人が実現し得る価値と捉える本稿の立場からすれば、基準時についても、通
常の破産管財人による財産換価時期が尺度とされるべきである。すなわち、通
常の破産管財人であれば換価をするであろう時期こそが清算価値の算定基準時
とされるべきである。
　従来の学説は、価値の変動が生じた際に妥当な結論を導きにくくなっていた
といえる。例えば、開始時を基準時とすれば、その後の価値上昇分を債権者と
126）　もちろん、買受人が出現しないと予想されることは事業価値を低く算定する要
素になりうる。
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債務者のいずれに配分すべきかという問題が生じ、他方で、認可時を基準時と
すれば、下落した価値を債権者に配分すれば足りることになるのか、という問
題が生ずる127）。
　しかし、本稿で繰り返し論じてきたように、これらが債権者と債務者の間の
利害調整の問題である以上、通常の破産管財人による財産換価を尺度とし、債
務者がそれ以上のものを提示しているのであれば清算価値保障原則違反はない
とすることが適切である。算定基準時においても、通常の破産管財人であれば
財産換価するであろう時期を尺度として用いれば、妥当な帰結が導ける。例え
ば、通常の破産管財人であれば手続開始後 6 ヶ月で財産を換価することができ
ると予測される場合には、その時点の清算価値を算定し、これを上回る価値を
再建型手続において再生債務者・更生管財人が実現させたのであれば、それは
まさにこれらの者の尽力によるものであるはずで、債務者に残存させてもよい
価値と評価できよう。他方で、手続開始後 6 ヶ月時点の清算価値を下回る価値
しか再生債務者・更生管財人が実現できないのであれば、債権者に価値下落の
リスクを負担させることは正当化できない以上、清算価値保障原則違反を認定
すべきである。
　なお、先述のように、米国においては算定基準時についても計画の効力発生
日とされているが128）、算定対象財産確定時に関する議論と同じく、我が国にお
いてこの点は参照可能性を有しないと思われる。米国においては財産価値の下
落を理由とした手続移行申立権が法的に債権者に付与されているのに対し、我
が国においてはかかる権利は債権者に付与されておらず、債権者は不合理な財
産価値の下落であっても受忍せざるを得ないためである。
127）　なお、判断時説は、計画との関係で清算価値保障原則違反の有無が審判される
認可時においては、認可時の財産が認可時にいかなる価値を有しているかを検討す
る見解となり、この意味では認可時説と同様の問題が生じることとなる。
128）　See 11 U.S.C. §1129（a）（7）（A）（ii） （2019）.
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第 4節　小括―従来の実務・理論と私見の対比―
（1）私見のまとめ
　本章を閉じるにあたり、私見を整理し、また従来の実務・理論との差異につ
いて明らかにしておきたい。
　まず、本稿においては、計画外事業一部譲渡による再建の場面を検討対象と
して、債権者に保障されるべき清算価値を、解体処分価値でも継続企業価値で
もなく、「通常の破産管財人が実現し得る価値」とした。清算価値の算定対象
財産は、手続開始時に確定するとし、開始時の財産を、通常の破産管財人であ
れば、どのように、また、どの時期に換価するであろうかを検討するのである。
　どのように換価するかというのは、清算価値の算定基礎の問題であり、解体
処分価値にとどまらず、継続企業価値（事業譲渡価格）による算定が肯定され
るべきである。もちろん、すべての場面において継続企業価値による算定がな
されるべきではなく、通常の破産管財人が破産手続においても当該事業譲渡価
格を実現できる場合に限られる。すなわち、破産手続においても売却対象事業
の価値が劣化せず、かつ、当該価格を提示する買受人が出現するであろうと予
想される場合に限られよう。
　どの時期に換価するか、というのは、清算価値の算定基準時の問題であり、
これも通常の破産管財人であればどの時期に換価したであろうかが基準となる。
したがって、破産手続においても事業譲渡が実施されると予想される場合には、
その時点での事業譲渡価格を再生債務者・更生管財人は清算価値として債権者
に保障しなければならない。
（２）従来の実務との関係
　先述のように、我が国の実務における清算価値の算定は、財産評定の結果を
参考になされている。しかしながら、再生手続と更生手続では、実務上、算定
対象財産確定時、算定基礎、算定基準時のすべてに齟齬があると理解できる状
況となっていた。再生手続と更生手続とで清算価値保障原則が果たすべき機能
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に差があるとは考えられないため、このような実務には問題があろう。
　本稿は、清算価値を「通常の破産管財人が実現し得る価値」とするものであ
り、これによれば、清算価値の意義（3 つの切り口）を再生手続と更生手続と
で統一的に把握することができる。また、本稿の立場からすれば、財産評定の
結果のみをもとに清算価値を算定することは理論的に妥当でない。すなわち、
検討されるべきは「財産がある時点でいなかる価値を持っているか」ではなく、
「通常の破産管財人であったら、開始時の財産を、いつ、どのように換価した
であろうか」ということであり129）、より具体的には、再建型手続において実施
された事業譲渡が通常の破産管財人によっても実現されえたか、という点であ
る。
　このような理解によれば、債務者側により適切な動機付けを付与することも
できる。再生手続はもちろん、近時活用されている DIP 型の更生手続におい
ても、従前の経営者を更生管財人として維持することによって、従前の経営者
ならではの人脈・経営ノウハウ等によって、より高い価格での事業譲渡を実現
することができるところ、私見によれば、そのような「債務者でこそ実現でき
た価値」は、清算価値を構成しない。そこで、この部分を債務者の再建に活用
することも可能となり、また、このような動機付けが生じれば、更生手続を含
め DIP 型手続の効用をより高めることができるであろう。
　なお、本稿の立場では、財産評定によらずに清算価値を算定する必要が出て
くることとなる。そのため、手続が過度に重たいものになってしまうのではな
いかとの懸念もありうるところであるが130）、本稿で縷縷述べてきたように、事
業譲渡による再建において債権者と債務者の利害を適切に調整するためには、
財産評定と清算価値の算定とを切り離すことが必要である。さもなくば、債務
者に適切な動機付けを与えることも、債権者の手続への拘束を正当化すること
129）　筆者は実務に明るくはないが、現状でも「解体処分価値」という概念が通有し
ている以上、「通常の破産管財人であればいかなる換価をしたか」を想定することは
困難とは言い切れないのではと考えている。
130）　例えば、園尾＝小林・前掲注（4）646 頁〔松下〕参照。
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も困難である。
　具体的な算定方法としては、以下のように対応することが可能であろう131）。
まず、再生手続では、監督委員に第三者として財産評価等の調査を促すことや、
評価人の選任（民再 124 条 3 項）により132）、「通常の破産管財人の換価」によ
り実現する価値を評価し、そこから清算価値を算定することができよう133）。次
に、更生手続では、更生裁判所は、異なる基準時または異なる算定基礎による
財産評定を求めることができる（会更規 51 条 1 項）。そこで、これを活用し、
開始時の財産から通常の破産管財人が実現できた価値を算定し、これを清算価
値とすれば足りる。
（3）従来の学説との関係
　従来の学説においては、財産価値の変動や事業譲渡にどのように対処するか
が問題となっており、3 つの切り口はどのように解されているか不明瞭な点が
あった。
　本稿の立場は、清算価値を「開始時の解体処分価値」とか「認可時の継続企
業価値」などというように固定化せず、算定対象財産確定時のみ手続開始時と
固定し、開始時の財産を、通常の破産管財人であればどのように（算定基礎）、
いつ（算定基準時）換価したであろうか、として清算価値を算定する立場であ
る。これにより、まず、事業価値の変動に適切に対処することが可能である。
すなわち、手続中に譲渡対象事業の価値が上昇した場合には、その上昇分が債
権者に配分されるべきか（あるいは債務者への残存が許容されるか）を、逆に
価値が下落した場合にはそのリスクを債権者・債務者のいずれに負担させるべ
131）　もちろん、債権者が独自に算定できるのであれば、それで構わない。
132）　中井・前掲注（103）97 頁参照。評価人は職権でも選任できるため（民再 124
条 3 項）、裁判所は、事業譲渡による再生の局面では評価人を選任すべきである。
133）　再生手続における財産評定は、原則として「開始時の解体処分価値」によると
ころ、評価人による評価については、このような指定はなされていない（民再規 56
条 1 項は、評価人による評価（民再 124 条 3 項）を対象としていない）。したがって、
評価人は、異なる算定基礎・算定基準時を採用することが想定されているといえ、
本稿の立場はかかる建て付けとも整合的である。
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きかを、適切に検討することができる。そして、これまで学説では明確に意識
されてきたとは言い難い、清算価値の算定対象財産確定時・算定基礎・算定基
準時について、私見によれば統一的に理解することができるであろう。
　なお、学説の中には、破産手続開始原因が存在せずとも再建型手続を利用で
きる以上、清算価値は破産手続を介さずに算定されるべきとの指摘もある134）。
しかし、清算価値算定のために実際に破産手続を行うわけではないことは当然
であり、清算価値はフィクションとならざるを得ないこともまた当然であ
る135）。したがって、「現実に破産手続を開始できること」を前提に議論を組み
立てる必要はないであろう。むしろ、本稿で明らかにした清算価値保障原則の
趣旨によれば、「破産手続が開始するか否か」は重要ではなく、「破産管財人に
選任されうる通常の実務家であれば債務者の財産をどのように換価するか」を
検討することが必要であり、それで十分といえる。
第 ４章　おわりに
　本稿では、計画外一部事業譲渡による再建の場面において、清算価値をどの
ように理解すべきかを検討してきた。本稿の結論は、これまで述べてきたとお
り、「通常の破産管財人が実現し得る価値」を清算価値とすべき、というもの
だが、残された課題もいくつかある。
（1）本稿で検討した場面以外の場面
　はじめに、本稿で検討した場面以外についても、私見を敷衍しておきたい。
具体的には、①事業譲渡が計画内でなされる場合、②事業の全部が譲渡される
場合、③事業譲渡がない場合である。
　まず、①事業譲渡が計画内でなされる場合には、計画外譲渡と問題状況は変
わらない。すなわち、事業譲渡が計画内のものであろうがなかろうが、事業価
134）　松下＝山本・前掲注（3）246 頁〔中西〕参照。
135）　もちろん、我が国だけでなく、米国においても清算価値の算定がフィクション
にならざるを得ないことは自明のことである。
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値の上昇・下落が清算価値保障原則との関係でどのように処理されるか、とい
うことは問題となり、当然、計画内譲渡の場合においても「通常の破産管財人
が実現し得る価値」を清算価値とすべきである。
　次に、②事業の全部譲渡の場合であるが、この場合にはいわゆる清算型の再
建型手続となるはずであり、仮に再生債務者・更生管財人の尽力によって事業
譲渡価格が上昇しても、その分を債務者に残存させておく理由はなく、すべて
を債権者に配分すべきと思われる。もっとも、再建型手続においては、衡平に
反しない限度で計画案に少額弁済や傾斜弁済（民再 155 Ⅰ但書・会更 168 条 1
項柱書但書）の規定を置くことができ、これを用いれば、全部譲渡の場合でも、
同一の種類の権利者間で一定の優劣を付けて価値を分配することが可能となる
との指摘がある136）。典型的には、譲渡対象事業の取引債権者等に対して、譲渡
後も譲受人との間で取引を継続してもらうべく、他の債権者より高額の計画弁
済を提示する、という場面が想定されよう。仮にこのような再建計画について、
清算価値保障原則違反の問題となる余地があるとしても137）、本稿の立場であれ
ば適切な処理が可能であろう。すなわち、破産手続において同種債権者は平等
に扱われるのであるから、当該全部譲渡が通常の破産管財人によっても実現し
得るのであれば、同種債権者に差を設ける再建計画は不利に扱われる債権者に
清算価値（破産管財人による全部譲渡によって実現する価値）を保障しないも
のとなろう。
　さらに、③事業譲渡がない場合についても検討しておく。事業譲渡がなされ
ない場合（典型的には自主再建）においても清算価値の算定は当然問題となる
ところである。本稿が特に事業譲渡による再建を取り上げているのは、この場
面では、継続企業価値が争いようのない形で算出されることとなり、かつ、破
産手続においても譲受人に譲渡できれば、譲渡代金のすべてが清算価値として
136）　林・前掲注（19）80 頁参照。
137）　この問題は、清算価値保障原則の問題というよりも、まずもって、取引債権者
と他の債権者との間の取扱いの「差」が衡平を害しているか否かという問題になる
ように思われる。
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債権者全体に配分されなければならないのではないか、と考えることができて
しまうためであった。この点、破産手続においても破産管財人は事業を継続す
ることができる以上、自主再建によって債権者に配分される価値が破産管財人
による事業継続によって債権者に配分される価値に満たないものであれば、こ
れまで述べてきたように、事業遂行・財産管理処分等に対する債権者の異議申
立権および手続移行申立権のない我が国において、そのような自主再建を債権
者に受忍させることはできないというべきである。したがって、事業譲渡によ
らない再建の場面においても、本稿の提示する基準である「通常の破産管財人
が実現し得る価値」は妥当し、これに満たない価値しか提示できない（自主）
再建計画は不認可とされるべきであろう。
（２）清算価値をめぐるその他の問題
　清算価値をめぐっては、その他にも様々な問題があるが、本稿との関係では
以下の点を指摘しておく138）。
　まず、債務者から逸出した財産について、破産管財人であれば否認権を行使
していたはずだという場合に、当該財産の価値を清算価値に反映させるかとい
う問題がある。本稿の立場からすれば、通常の破産管財人がどのような行動を
したかが基準となるため、当該財産逸出について通常の破産管財人であれば否
認権を行使するであろうと考えられるのであれば、その価値は清算価値に組み
込まねばならないと解されよう。
　次に、清算価値保障原則の根拠についても議論がある。近時は憲法上の財産
権に根拠を求める見解が有力とみられるが、この点は本稿では敢えて深く立ち
入らなかった。従前の理解では清算価値保障原則は債権者のための規律と見ら
れていたと解されるが、本稿の分析と検討により、清算価値保障原則には、債
権者保護の裏面に、債務者の再建原資を確保する、という意義も存在している
ことが明らかとなった。すると、債務者の視点を踏まえた上で、根拠論につい
138）　以下の点も含め、清算価値をめぐるその他の問題については、山本・前掲注
（5）57 頁以下参照。
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ても今後さらに検討を深めなければならないようにも思われる。
（3）検討の前提にかかる問題
　本稿は、民事再生法 174 条 2 項 4 号にいう「債権者の一般の利益」を「清
算価値保障原則」と捉えて検討を進めてきたものである。かかる理解は学説・
実務において一般的なものと解されるが、「債権者の一般の利益」が「清算価
値保障原則」だけに限定されない、との理解もありえないではない。とりわけ、
実務においては、「債権者の一般の利益」との関係では、清算価値だけ保障し
ておけばよいのではなく、最大限の弁済額を提示する必要がある、との指摘が
なされている139）。このように、「債権者の一般の利益」が「清算価値以上の何
か」をも債権者に保障するものであると理解するのであれば、清算価値だけに
限定した検討では足りない、ということとなろう。もっとも、現時点では、
「清算価値以上の何か」はどの範囲を指すのか、そして、そのような清算価値
を上回る価値の配分が要求される理論的根拠が詰められているとは言えず140）、
「債権者の一般の利益」の意義についてさらなる検討が必要と解される。
　次に、本稿では、債権者は、再建型手続を開始すべきか否かには容喙するこ
とができる一方で、ひとたび再建型手続が開始してしまえば、債権者は債務者
の事業遂行・財産管理処分等に容喙できず、手続移行を申し立てることもでき
ない点に着眼し、清算価値は、開始時の財産を通常の破産管財人がどのように
換価したかを基準に算定されるべき、との結論に至った。もっとも、なぜ手続
139）　例えば、鹿子木・前掲注（15）276 頁、東京地裁破産再生実務研究会・前掲注
（15）253 頁は、清算配当率を上回る弁済であっても、再生債務者の財産状況や事業
計画を考慮すると、清算配当率よりも相当多くの弁済が可能であるのに、合理的な
理由なく低い弁済率を定める再生計画については、公平誠実義務に反し（民再 174
条 2 項 1 号、38 条 2 項）、債権者の一般の利益に反する（民再 174 条 2 項 4 号）と
判断される場合もある、とする（内田博久「民事再生手続と裁判所」事業再生研究
機構編『民事再生の実務と理論』297-298 頁（商事法務、2010）も同旨）。
140）　根拠として、再生債務者の公平誠実義務（民再 38 条 2 項）がありうるところ
であるが、公平誠実義務から直接に財産価値を最大化させ、それをすべて債権者に
配分しなければならない義務が生ずるかは検討の余地がある。
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開始の段階では債権者に容喙の権限が与えられているのに、手続開始後にはこ
の権限が剥奪されるのかは明らかではない。倒産手続が債権者のための手続で
あるならば、まさに手続中こそ債権者の権限は尊重されてしかるべき、とも言
い得よう。本稿では、現行法の規律をそのまま受忍して検討を進めたところで
あるが、もう一段掘り下げれば、なぜこのような規律が採用されているのか
（いかなる正当化根拠があるのか）も探求する必要もあるものと思われる141）。
※ 本稿は、JSPS 科研費 JP18K12683、JP18K01373 による研究成果の一部であ
る。
141）　すでに紹介したとおり、米国においては一定の場面では移行申立権が債権者に
付与されており、我が国とは異なる規律となっている。
